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Vers une intensiﬁ  cation 
des tensions inﬂ  ationnistes globales ? 
Laure FREY, Gilles MOËC
Direction des Analyses macroéconomiques et de la Prévision
Service d’Études macroéconomiques et de Synthèses internationales
Dans tous les pays développés, comme dans un grand nombre de pays émergents, l’inﬂ  ation a fortement ralenti depuis 
deux décennies. 
Il est remarquable que ce changement de régime global de l’inﬂ  ation soit intervenu en même temps que des progrès signiﬁ  catifs
étaient accomplis en matière d’intégration ﬁ  nancière et commerciale de l’économie mondiale et que de nouveaux acteurs, comme 
la Chine, émergeaient. Il est donc très tentant de lier les deux phénomènes et d’expliquer la faiblesse des tensions inﬂ  ationnistes
passées par la mondialisation de l’économie. 
La réalité, toutefois, est plus complexe. L’économie mondiale semble actuellement devoir faire face à une certaine résurgence de
l’inﬂ  ation alors que, loin de s’interrompre, le mouvement de globalisation des économies s’accélère.
Dans la désinﬂ  ation réalisée depuis vingt ans, les gains en crédibilité des banques centrales ont joué un rôle essentiel. En revanche, 
la relation entre mondialisation et inﬂ  ation est plus ambiguë. Si l’impact désinﬂ  ationniste l’a emporté jusqu’à récemment, la situation 
actuelle marque un retournement des chocs nés de la globalisation, notamment sous l’effet de la très forte pression exercée 
par les pays en développement sur les prix de l’énergie et des matières premières. Par ailleurs, la plus grande synchronisation
des conjonctures entre les principales régions économiques mondiales crée un contexte global plus favorable au développement 
de l’inﬂ  ation. 
L’ensemble de ces évolutions génère une incertitude nouvelle qui peut expliquer la forte volatilité observée récemment sur 
certains marchés ﬁ  nanciers. Cette volatilité, toutefois, peut s’interpréter davantage comme une montée de l’incertitude quant 
au cheminement immédiat de l’inﬂ  ation que comme la perception d’un accroissement durable des tensions inﬂ  ationnistes. 
Ces changements justiﬁ  ent, néanmoins la grande vigilance manifestée par toutes les banques centrales face aux signes d’accélération 
des prix observables depuis quelques mois. Outre sa contribution directe à la stabilité des prix, cette vigilance paraît également
de nature à mieux ancrer les anticipations des acteurs sur les marchés ﬁ  nanciers.
Si la mondialisation a soutenu la désinﬂ  ation globale au cours des quinze dernières années (partie 1|), cet effet est aujourd’hui 
moins déterminant (partie 2|), ce qui ravive les incertitudes relatives au cheminement de l’inﬂ  ation à court terme (partie 3|), 
ces dernières ayant contribué au récent retour de la volatilité sur les marchés ﬁ  nanciers (partie 4|). 
Mots clés : mondialisation, intégration commerciale, 
pays émergents, synchronisation des cycles, inﬂ ation, 
anticipations d’inﬂ ation
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1|  La mondialisation a soutenu 
la désinﬂ  ation globale 
depuis quinze ans 
On peut définir la mondialisation contemporaine 
comme le résultat d’un double mouvement :
• l’ouverture réciproque des économies nationales 
avec, en conséquence une intégration poussée, à 
l’échelle mondiale, des marchés de biens, de services 
et d’actifs financiers (et dans une moindre mesure des 
marchés du travail) ;
• plus récemment, l’entrée sur le marché mondial 
des pays émergents à populations nombreuses et à 
faibles salaires.
Ces deux évolutions ont conjointement contribué 
à contenir ou réduire l’inflation mondiale à travers 
trois canaux principaux. 
1|1  L’apparition de nouveaux producteurs
  à faibles coûts et à bas prix
La Chine, l’Inde et les autres grands pays émergents 
introduisent chaque année dans l’économie marchande 
mondiale plusieurs dizaines de millions de nouveaux 
producteurs à faibles coûts. Simultanément, ces pays 
voient s’accroître leur poids dans la production et les 
exportations mondiales. 
Pour les pays développés, il en résulte un double 
effet désinflationniste qui transite par le prix de leurs 
importations : 
• le niveau global des prix de ces importations se 
réduit parce que les pays émergents offrent des 
produits dont le prix est notablement inférieur à celui 
des producteurs plus anciens (effet direct) et que 
leurs parts de marché dans les importations des pays 
développés augmentent (effet de composition) ; 
• la progression de ces prix est faible, en raison des 
gains de productivité, généralement très rapides, 
enregistrés par les pays émergents (compte tenu de 
la faiblesse de leur dotation initiale en capital), ce qui 
modère leurs prix d’exportation. 
Les graphiques 1 et 2 illustrent ces deux phénomènes 
pour les États-Unis. Le graphique  1 souligne la 
progression régulière du poids des pays hors OCDE, 
dans les importations. Le graphique 2 montre l’écart 
entre la hausse des prix des produits manufacturés 
importés selon qu’ils proviennent des pays appartenant 
ou non à l’OCDE.
1|2 L’ouverture accrue 
des économies nationales
En économie ouverte, la demande nationale peut 
être satisfaite par une offre étrangère. Par exemple, 
un pays en phase haute du cycle peut faire appel aux 
producteurs étrangers pour répondre à une élévation 
Graphique 1  Importations de biens manufacturés
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Graphique 2  Prix des importations de biens 
manufacturés aux États-Unis par origine
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transitoire de la demande interne. Il peut donc 
exister une déconnexion entre l’offre et la demande 
nationales, d’autant plus forte que l’économie est 
ouverte. Au cours de la dernière décennie, cette 
déconnexion a été favorable à la stabilité des prix. 
L’apport de l’offre externe limite les hausses de 
prix de production qui seraient nées des pressions 
exercées sur les seules capacités d’offre nationales. 
L’ouverture commerciale favorise donc la désinflation. 
Ce phénomène est renforcé par l’intégration financière 
internationale, qui facilite le financement d’éventuels 
déficits de paiements courants et permet donc à un 
pays de faire appel sans restriction à l’offre de produits 
étrangers pour satisfaire sa demande interne. 
Dans une économie véritablement mondialisée, 
l’inflation dans chaque pays n’est plus déterminée 
par la pression sur l’offre nationale, telle que mesurée, 
par exemple, par le taux d’utilisation des capacités 
de production ou l’écart à la croissance potentielle. 
L’inflation dépend de l’équilibre entre l’offre et la 
demande mondiales et on doit constater une plus 
grande dépendance des rythmes nationaux d’inflation 
à des indicateurs globaux de tension sur l’offre (Borio 
et Filardo, 2006).
C’est effectivement ce qu’on observe, comme l’illustre 
le graphique 3, emprunté à Chaney (2006) 1. Jusqu’en 
1995, on identifie, pour l’ensemble agrégé des pays du 
G 10, un lien étroit entre l’inflation sous-jacente et les 
taux d’utilisation des équipements. Ce lien disparaît 
totalement de 1995 à 2004.
1|3 Une concurrence 
plus intense entre les producteurs 
A priori, la concurrence est favorable à la stabilité 
des prix. Elle accroît la substituabilité entre produits 
nationaux et étrangers. Dans ces conditions, il est 
plus risqué pour les entreprises d’augmenter leurs 
prix, car la sanction en termes de perte de parts de 
marché est plus forte (la courbe de demande est 
proche de l’horizontale). De même, la multiplication 
des producteurs (nationaux et étrangers), née d’une 
concurrence accrue, peut compliquer la réalisation 
d’ententes car les coûts de contournement des règles 
de la concurrence sont plus élevés.
La concurrence s’exerce également sur le marché du 
travail. La concurrence entre les pays pour l’accueil 
des activités productives entraîne une diminution 
du pouvoir de négociation des salariés dans chaque 
marché national, compte tenu notamment des craintes 
de relocalisation des activités productives.
Les effets de la concurrence sur l’inflation sont 
toutefois ambigus et incertains.
Ils le sont, tout d’abord, d’un point de vue théorique : 
la concurrence entraîne des prix plus bas, pas 
nécessairement des prix qui augmentent moins vite. 
Il faut donc supposer une accentuation permanente 
de la concurrence internationale (qui est probable 
depuis deux décennies) pour justifier, théoriquement, 
son rôle dans la désinflation mondiale. 
Graphique 3  Taux d’utilisation des équipements
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Sources : Morgan Stanley, données nationales, Haver
1 Chaney (2006) : “How much inflation is in the pipeline?”, Morgan Stanley, juin
Graphique 4  Taux de marge de l’économie
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Note : Contrairement aux taux des États-Unis et du Japon, le taux de la 
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Ils le sont, également, d’un point de vue empirique : 
l’observation n’est pas totalement probante quant 
au degré de contrainte qu’exerce la concurrence 
internationale sur le comportement des entreprises. 
On observe, en effet, sur la période récente une forte 
augmentation du taux de marge. Le taux de marge 
de l’ensemble de l’économie américaine a augmenté 
de 31,5 % au premier trimestre de 2001 à 35,1 % 
au premier trimestre de 2006. Le taux de marge de 
l’économie japonaise a augmenté de 9,2 points entre 
1995 et 2004 dans un contexte de désendettement et 
de restauration des profits. Le taux de marge de la zone 
euro n’a augmenté que de 1,9 point entre le premier 
trimestre de 1998 et le premier trimestre de 2006. 
Il n’avait toutefois pas connu de baisse lors de la période 
précédente, comme cela a été le cas aux États-Unis. 
Cette hausse générale des marges a pu résulter de 
la modération salariale. Elle témoigne néanmoins 
des limites de l’importance de la concurrence 
internationale que le comportement des firmes.
1|4 Une succession de chocs 
  plus qu’un changement de régime ?
À ce stade, il est utile de considérer le processus 
inflationniste lui-même. Il peut être défini comme une 
hausse permanente et continue du niveau général des 
prix. À court terme, l’inflation est influencée par les 
chocs (positifs ou négatifs) qui affectent le niveau des 
prix. Mais, sur moyenne et longue périodes, elle dépend 
d’abord, et avant tout, des anticipations des agents 
économiques. Si celles-ci sont stables — ancrées sur une 
inflation faible — les chocs auront un effet transitoire 
(ce qu’on appelle l’absence d’effets de second tour). 
Si les anticipations baissent, alors, toutes choses égales 
par ailleurs, l’inflation baisse également. Mais une 
succession de chocs favorables peut, sur longue 
période, produire, en apparence, des effets similaires. 
Au cours des dernières décennies, on a probablement 
assisté au cumul de deux effets. Le premier est 
l’ancrage de plus en plus ferme des anticipations 
d’inflation à un niveau de plus en plus bas, ceci grâce à 
la crédibilité conquise par les banques centrales partout 
dans le monde. De ce point de vue, la désinflation 
mondiale marque un véritable « changement de 
régime ». Mais cette évolution est indépendante de 
la mondialisation et résulte de la mise en place, dans 
tous les pays, d’institutions favorables à la stabilité 
monétaire. Le second effet, indépendant du premier, 
est la mondialisation qui a produit une série de chocs 
favorables décrits ci-dessus. 
Deux questions se posent alors. Ces chocs vont-ils 
se poursuivre ? La réponse à cette question est sans 
doute négative : les effets désinflationnistes de la 
mondialisation s’affaiblissent, voire s’inversent 
aujourd’hui. Dans ce cas, les anticipations vont-elles 
rester stables ? C’est tout l’enjeu de la période actuelle 
et cette interrogation explique la fébrilité de certains 
marchés financiers. 
2| La  mondialisation
  est aujourd’hui moins favorable
   à la désinﬂ  ation 
L’environnement mondial paraît aujourd’hui plus 
favorable au développement de l’inflation. À cela 
on peut avancer deux raisons : l’impact des pays 
émergents sur les évolutions de prix s’inverse et, 
après plusieurs années de croissance forte, des 
tensions apparaissent sur les capacités mondiales de 
production. 
2|1 Les pays émergents 
et les prix des matières premières
On perçoit aujourd’hui combien les nouveaux 
producteurs de biens manufacturés exercent une 
pression accrue sur les ressources rares (énergie 
et matières premières) et contribuent à la hausse 
de leurs prix. La croissance de ces pays est forte et 
les processus de production mis en œuvre sont très 
intensifs en produits primaires. 
Le graphique 5 fait ressortir un parallélisme étonnant, 
depuis dix ans, entre la montée en puissance de la 
Chine dans les importations totales de pétrole et le prix 
du baril. L’ampleur et le rythme de la croissance de la 
demande chinoise ont été longtemps sous-estimées. 
Des délais très longs sont, par ailleurs, nécessaires 
pour que les investissements consentis dans le secteur 
de l’énergie et des matières premières accroissent 
effectivement l’offre. Ceci explique que l’irruption de 
ce nouvel acteur ait pesé de manière significative et 
durable sur le niveau des cours. 
À cet effet direct sur les prix des produits « primaires » 
s’en ajoute un autre, plus indirect, sur les prix des 
produits transformés. La hausse des prix des matières 
premières et de l’énergie se transmet naturellement 
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être plus rapide dans les pays à bas coût car le poids 
de ces inputs est plus important dans la production 
finale. Ainsi, la consommation totale d’énergie de la 
Chine était, en 2002, à peu près égale à la moitié de 
celle des États-Unis, alors que le rapport des PIB était 
de 1 à 10. Il est également possible que, dans les pays 
émergents, les entreprises soient aujourd’hui plus 
enclines à répercuter les hausses de prix de leurs 
inputs car elles disposent d’une marge de compétitivité 
importante par rapport à leurs concurrentes des pays 
développés. 
2|2 Les tensions 
sur les capacités mondiales 
de production
Après trois années de croissance forte dans le monde, 
des tensions apparaissent clairement sur les capacités 
de production. Ces tensions sont convergentes et 
présentes dans les trois grandes zones économiques 
mondiales où les taux d’utilisation des équipements 
industriels sont revenus, de manière relativement 
synchrones, au-dessus de leur moyenne de long terme 
(cf. graphique 6).
Ces tensions se manifestent également sur les marchés 
du travail même si, jusqu’ici, on n’observe pas de 
boucle prix/salaires marquée.
• Le taux de chômage s’est inscrit en baisse depuis 
quelques années dans l’ensemble des grandes zones 
(cf. graphique 7). Aux États-Unis, il serait même passé 
en dessous des estimations usuelles du Nairu et il 
en est très proche au Japon. À noter toutefois que la 
légère baisse du taux de participation au cours des 
dernières années suggère que le marché du travail 
américain pourrait encore disposer de marges de 
manœuvre significatives (cf. graphique 8).
• S’il est difficile d’évaluer avec exactitude les ressources 
inutilisées sur le marché du travail américain, 
diverses enquêtes montrent toutefois que des tensions 
apparaissent sur certains segments très spécifiques, 
en particulier celui des travailleurs qualifiés.
Graphique 5  Importations de pétrole en Chine
et prix du baril de Brent
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Sources : China general administration of customs, EIA
Graphique 6  Taux d’utilisation des équipements
du secteur manufacturier
Centrés réduits sur 1987-2005 (a)
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Sources : BCE, Système fédéral de réserve, ministère de l’Économie, 
du Commerce et de l’Industrie du Japon
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d’une boucle prix-salaire classique faisant craindre 
un dérapage inflationniste. En revanche, on observe 
au cours des derniers trimestres une nouvelle 
accélération sensible des rémunérations horaires aux 
États-Unis, qui ne s’explique plus simplement par les 
facteurs exceptionnels présents en 2003-2004, mais 
qui reflète des phénomènes plus généralisés, comme 
en témoigne la reprise des salaires nets horaires des 
non-cadres (graphique 10). Ceci peut laisser craindre 
un ajustement retardé des salaires à la productivité, 
comme à la fin des années quatre-vingt-dix. 
3| Incertitudes  variables
selon les horizons 
Comment les analystes et les marchés ont-ils réagi au 
nouvel environnement de l’inflation mondiale et, en 
particulier, à la hausse des prix du pétrole et des matières 
premières ? Quatre tendances intéressantes se dégagent. 
• À longue échéance — à terme de dix ans et au-delà —,
les anticipations d’inflation sont restées, depuis 
janvier 2005, au total stables, telles que mesurées par 
l’écart de rendement entre obligations d’État indexées 
et non indexées sur l’inflation (cf. graphique 11). 
• À court terme, à l’inverse, les analystes anticipent 
une hausse de l’inflation, plus marquée toutefois 
pour les États-Unis que pour la zone euro, comme en 
témoigne l’évolution de la moyenne des projections 
relevées par le Consensus forecasts, et reproduite dans 
le graphique 12.
• Dans un tel contexte, la variation des rémunérations 
par tête est demeurée proche de 2 % dans la zone 
euro depuis 1999. Au Japon, la croissance des 
rémunérations nominales par tête a été négative de 
1998 à 2005 (cf. graphique 9). Aux États-Unis, l’analyse 
des tensions salariales doit tenir compte de nombreux 
facteurs plus ou moins exceptionnels. Au total, la 
hausse des rémunérations par tête a été contenue 
au regard des gains de productivité. Toutefois, une 
nette accélération a été observée en 2003 et 2004 
s’expliquant principalement par des facteurs non 
récurrents : augmentation des exercices de stock 
options et des attributions de bonus, accélération 
des charges sociales et en particulier des coûts liés 
à l’assurance maladie. Il ne s’agissait donc pas là 
Graphique 9  Rémunérations par tête
Ensemble de l’économie
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Graphique 8  Écart du taux de participation
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Graphique 10  Rémunérations horaires 
des entreprises non agricoles aux États-Unis
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• Cette hausse des anticipations s’est, transitoirement, 
accompagnée d’une plus grande incertitude sur 
l’inflation future. Au printemps dernier, on a constaté 
un aplatissement de la distribution des prévisions : 
les valeurs sont plus « éparpillées », ce qui montre 
que les analystes sont, globalement, moins assurés 
(ou plus partagés) qu’auparavant sur les perspectives 
à court terme, sans qu’un consensus émerge sur un 
niveau d’inflation précis. Cela est nettement apparu 
dans le cas américain (cf. graphique 13). Alors qu’un 
plus grand nombre de points était connu pour 2006, 
Graphique 11  Prévisions d’inﬂ  ation 
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ce qui, en principe, devrait faciliter la projection pour 
l’ensemble de l’année, l’incertitude était plus forte 
en juin qu’en mars. Cet accroissement de l’incertitude 
s’est en partie dissipé dès le mois d’août, mois pendant 
lequel un consensus fort émerge à nouveau, au prix 
toutefois d’une élévation du niveau d’inflation anticipé.
• Enfin, cette distribution devient moins asymétrique, 
(cf. encadré pour une présentation technique plus 
complète), notamment dans la zone euro : d’une 
distribution biaisée « vers le bas », c’est-à-dire marquée 
par une forte minorité de prévisionnistes tablant sur une 
inflation très basse en 2007, on passe progressivement 
à une distribution plus « normale », avec un nombre 
équivalent de prévisionnistes se situant en deçà et 
en dessus de la moyenne. Le biais négatif qui existait 
antérieurement dans les anticipations semble donc 
se réduire. Il s’est même inversé au mois de juin 
aux États-Unis et se rapproche progressivement de la 
normalité pour la zone euro. Ces mouvements dans 
la distribution des projections pourraient préluder à 
une révision à la hausse, plus sensible, de la moyenne 
des prévisions, à l’image de ce qui s’est produit aux 
États-Unis. 
Au total, la moins bonne visibilité pour les acteurs 
du marché a permis d’expliquer les turbulences 
constatées au cours du deuxième trimestre de 2006.
Graphique 13  Distribution des projections 
d’inﬂ  ation en 2006 aux États-Unis pour 2006
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ENCADRÉ
L’analyse de la distribution des prévisions 
fournies par “Consensus Forecasts”
• L’écart-type mesure la dispersion des prévisions par rapport à 
la moyenne. Celle-ci augmente quand l’écart-type est plus élevé. 
• Le kurtosis, ou coefﬁ  cient d’aplatissement, mesure le degré 
d’écrasement de la distribution. Plus le kurtosis est positif, 
plus la distribution est pointue, c’est-à-dire que les réponses 
sont très polarisées (les prévisions sont regroupées autour des 
mêmes valeurs). 
• Le skewness permet d’évaluer l’asymétrie des prévisions. 
S’il est négatif, la distribution est asymétrique à droite 
(c’est-à-dire qu’elle s’étire plus vers la gauche que vers la 
droite), donc les prévisions sont négativement biaisées. 
Les individus dont les prévisions sont inférieures à la moyenne 
sont sur-représentés. 
S’il est positif, la distribution a tendance à s’étirer plus vers 
la droite. Les individus dont les prévisions d’inﬂ  ation sont 
supérieures à la moyenne sont plus nombreux. 
La dispersion globale (mesurée par l’écart-type) est restée 
relativement stable dans chaque zone. Elle est plus élevée aux 
États-Unis que dans la zone euro. 
L’environnement de la zone euro semble de plus en plus 
incertain. La diminution continue du kurtosis depuis plusieurs 
mois indique que la visibilité pour les acteurs du marché est 
de moins en moins bonne. Les prévisions ne convergent pas. 
Au contraire, la courbe des prévisions a tendance à s’aplatir : 
les valeurs sont « éparpillées », sans qu’un consensus n’émerge 
sur un niveau d’inﬂ  ation précis. La France, en particulier, connaît 
une forte augmentation des incertitudes depuis le mois de mai. 
Aux États-Unis, après une période de ﬂ  ottement au mois de juin, 
il semble que les prévisions d’inﬂ  ation convergent à nouveau 
(la courbe est plus « pointue »). La visibilité parait meilleure 
que pour la zone euro. 
En revanche, dans toutes les zones, le skewness est 
généralement négatif. Ce biais négatif (qui signiﬁ  e que les 
individus prévoyant une inﬂ  ation inférieure à la moyenne sont 
sur-représentés) semble se réduire. Il s’est même inversé au 
mois de juin aux États-Unis et se rapproche progressivement 
de la normalité pour la zone euro.
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4| Conséquences  récentes 
sur les marchés ﬁ  nanciers
Le second trimestre 2006 a été marqué par 
d’importantes turbulences sur les marchés d’actions. 
Les autres marchés financiers — obligations, marchés 
de crédit, marchés des changes — ont été beaucoup 
moins touchés. Sur toutes les places boursières, on a 
constaté de forts ajustements des cours à la baisse et 
une augmentation de la volatilité quotidienne. 
Ces phénomènes ont été attribués, par un grand 
nombre d’analystes et d’observateurs, à la « peur de 
l’inflation » qui se serait emparée des investisseurs. 
Les observations qui précèdent permettent à la fois 
de qualifier et de préciser ce diagnostic. 
La théorie enseigne que la valeur des actions est 
déterminée par trois paramètres : les anticipations 
de profit, le niveau des taux d’intérêt à long terme et 
les primes de risque. Au cours du deuxième trimestre, 
les anticipations de profit des firmes, telles que 
mesurées par les enquêtes et les annonces, sont 
restées élevées, proches ou supérieures à celles des 
trimestres précédents. Les taux d’intérêt à long terme 
se sont inscrits en baisse, sous l’effet, notamment, d’un 
report de la part des investisseurs des actions vers les 
2 Cf. Guy Lévy-Rueff (2006)
obligations. Les anticipations d’inflation incorporées 
dans ces taux sont, comme souligné plus haut, restées 
stables, voire en légère baisse. Si l’inflation — ou la peur 
de l’inflation — était responsable de la chute des cours 
boursiers, on aurait observé le mouvement inverse : 
une hausse des taux à long terme et des anticipations 
d’inflation. Les explications les plus couramment 
avancées à la volatilité des cours boursiers doivent 
donc être sérieusement nuancées. 
L’interprétation est à rechercher du coté des primes 
de risque. Avec des taux d’intérêt en baisse et des 
anticipations de profits en hausse, le choc boursier 
traduit nécessairement un accroissement des primes 
de risque incorporées dans la valeur des actions. 
Quelles peuvent en être les causes ?
Les primes de risque traduisent la conjonction 
de l’« appétit pour le risque » des investisseurs et 
du caractère plus ou moins risqué et volatile de 
l’environnement économique. En l’occurrence, ces 
deux éléments paraissent avoir joué à la hausse. 
On observe, tout d’abord, une forte augmentation 
de l’aversion au risque des investisseurs en actions, 
telle que mesurée par les indicateurs construits 
par la Banque de France  2 (comme ceux d’autres 
institutions). Cette hausse est spécifique au marché 
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des actions. On ne la retrouve, ni sur les marchés de 
matières premières, ni dans les primes de risque de 
crédit, ni sur les obligations. 
Mais c’est aussi — et surtout — l’environnement 
économique qui peut expliquer la hausse des primes 
de risque. En particulier, l’incertitude sur l’évolution 
future de l’inflation — donc des taux d’intérêt — 
(et, dans une moindre mesure, de la croissance) est 
source, pour les investisseurs, de risques accrus, qui 
se matérialisent naturellement par une hausse des 
primes.
C’est ainsi, semble-t-il, que l’on doit interpréter les 
corrections intervenues, en mai et juin, sur les marchés 
boursiers : moins comme le signe d’une « peur » de 
l’inflation que comme celui d’une incertitude sur son 
cheminement immédiat. La distribution asymétrique 
(et atypique) des anticipations d’inflation mesurées 
par sondages et questionnaires paraît valider fortement 
cette interprétation. 
Quelles conclusions tirer pour l’avenir ? En soi, 
une tarification plus élevée du risque n’est pas 
nécessairement injustifiée dans le contexte actuel. 
Nombreux sont les observateurs qui pensent 
que, sous l’effet, notamment, de l’expansion de 
la liquidité mondiale, l’appétit des investisseurs 
pour le risque avait atteint des niveaux excessifs. 
Dans cette optique, l’ajustement intervenu 
représenterait une correction saine. La crainte de 
l’inflation aurait agi de manière indirecte, en rendant 
les investisseurs plus généralement conscients du 
niveau des risques associés à la situation actuelle de 
l’économie mondiale. L’évolution future de l’aversion 
au risque — stabilisation, régression ou généralisation 
de la hausse à d’autres segments du marché 
financier — constitue certainement un enjeu majeur 
pour la stabilité financière dans l’avenir immédiat. 
Dans cette période, la meilleure contribution que la 
politique monétaire puisse apporter à la croissance et 
la stabilité financière est de réduire, autant que faire 
se peut, l’incertitude sur l’inflation.Bulletin de la Banque de France • N° 152 • Août 2006  33
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